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V tomto Cisle

Inflace se ve sledovanych zemich pohybuje jiz v blizkosti inflaénich cild jednotlivych
centralnich bank, byt ve vétsiné pfipadu cile stale mirné presahuje. ECB po ¢ervencové
pauze v zafi znovu snizila své Urokové sazby a k jejich snizeni pfistoupila i vétSina dalSich
sledovanych centralnich bank. Beze zmény ponechaly sazby v uplynulych tfech mésicich
pouze norska NB, polskd NBP a také americky Fed — ten vSak jiz avizoval jejich brzky
pokles. Japonsko postupné zpfisriuje svou stale uvolnénou ménovou politiku, kdyz Bank
of Japan zvysila sazby a zaroven snizila objem nakupovanych viadnich dluhopist. ECB
a Evropska komise vydaly své Konvergen¢ni zpravy — Bulharsko, které usiluje o vstup do
eurozény, podle nich neplni maastrichtské kritérium cenové stability, takZze prozatim jesté
eurozonu nerozsifi.

Téma pod lupou se vénuje izraelské centralni bance, ktera od lofiského fijna Celi
ekonomickym disledkdm valky Izraele s hnutim Hamas. Vedle samotnych krokd centralni
banky v poslednich mésicich se ¢lanek vénuje i dlouhodobému vyvoji izraelského
ménoveépolitického ramce a reakcim Bank of Israel na covidovou pandemii a nedavnou
inflacni vinu. Ve vybraném projevu se pfedseda newyorkského Fedu John C. Williams
zabyva pfirozenou urokovou mirou, tzv. r*, a diskutuje, zda na zakladé dostupnych
modelovych odhadl doslo v poslednich letech k jejimu narlstu.

Cilem této publikace je seznamit odbornou verejnost s poslednim vyvojem ménové
politiky, jeji strategie a komunikace ve vybranych centralnich bankach.

Aktualni i predchozi vydani Ize volné stahnout z webovych stranek CNB, oddil M&nova
politika: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/monitoring-centralnich-bank/, kde je ke
stazeni i seznam vSech tematickych ¢lankl a projevi.

Publikaci zpracovava odbor mé&nové politiky a fiskalnich analyz sekce ménové Ceské

narodni banky a Ize ji volné Sifit. Kolektiv autord: Vojtéch Molnar (editor), Petr Kastanek
a Josef Simpartl.

Uzaveérka tohoto Cisla je 12. zafi 2024.
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I. POSLEDNIi VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

.1 KLICOVE CENTRALNi BANKY EUROATLANTICKEHO PROSTORU

eurozéna (ECB USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflacni cil 2 % (HICP) 2 % (PCE)* 2 % (CPI)
posledni inflace 2,2 % (8/2024, flash) 2,5 % (7/2024)* 2,2 % (7/2024)
aktualni klicova sazba 3,50 % 5,25-5,50 %? 5,00 %
zverejnéni MP rozhodnuti 18. ¢ervence (0,00) 12. €ervna (0,00) 20. €ervna (0,00)
(zmény sazeb) 12. zafi (-0,25) 31. €ervence (0,00) 1. srpna (-0,25)
ocekavana MP rozhodnuti :1L; gjrr(;zince 27—;1 ﬁéti?gdu ;?iisztécl)Frl;adu

Poznamka: * index PCE (Personal Consumption Expenditures); 2 v grafu zobrazen stfed pasma.
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ECB v zafi snizila své Urokové sazby o 25 b. b., na uroven 3,50 % v pfipadé depozitni sazby a deklarovala odhodlani
udrzet sazby na dostate¢né restriktivni trovni tak dlouho, jak bude nutné pro dosazeni 2% cile. Jak jiz bylo dfive avizovano,
s ucinnosti od 18. zafi dojde ke snizeni spreadu mezi kliCovou depozitni sazbou a mezi sazbou pro hlavni refinan¢ni
operace (MRO) na 15 b. b. Inflace v srpnu podle pfedbéZného odhadu dosahla 2,2 %, nicméné se ocekava, ze ke konci
tohoto roku opét vzroste, protoZze z meziro€niho srovnani vypadne lorisky pokles cen energii. Mzdy stéle rostou zvySenym
tempem, presto se vSak napéti na trhu prace snizuje a zisky firem do jisté miry vliv rychlého mzdového rastu tlumi.
Prognoza inflace ECB zUstava oproti ¢ervnu nezménéna a inflace podle ni bude letos v priméru ¢€init 2,5 %, v pFistim roce
2,2 % a v 2026 1,9 %. Mirné se v8ak zvysila progndza jadrové inflace, ktera by méla letos ¢init 2,9 % a v pFistich letech
postupné klesat ke 2 %. Vlivem slabSiho nez dfive ofekdvaného pfispévku domaci poptavky byl snizen odhad
ekonomického rlstu v eurozéné, a to na letoSnich 0,8 %, 1,3 % v roce pfistim a 1,5 % v roce 2026. Eurosystém jiz
nereinvestuje vSechny splatky jistin splatnych cennych papirt v rdmci programu PEPP a nadéle sniZzuje své PEPP portfolio
pramérnym tempem 7,5 mld. EUR mési¢né. Na konci leto$niho roku budou reinvestice ukonéeny kompletné.

Fed na poslednich dvou zasedanich ponechal pasmo pro hlavni Grokovou sazbu na drovni 5,25-550 %. Séf Fedu
J. Powell ve svém srpnovém projevu v Jackson Hole prohlasil, Ze nastal as pro zmé&nu ménové politiky, mimo jiné
v kontextu informaci ohledné ochlazovani pracovniho trhu v USA. Mimo to Fed pokracuje ve snizovani objemu své bilance.
Americka ekonomika ve druhém ctvrtleti tohoto roku posilila sv(j rist na 3 %. Nezaméstnanost vzrostla, ovéem nikoliv
z dGvodu vétsiho propousténi, ale z dGvodu vyznamného narlstu nabidky pracovnikd. Inflace v poslednich mésicich mirné
poklesla na ervencovych 2,5 %. Podle ¢ervnové prognézy FOMC redlny HDP letos vzroste o 2,1 %, inflace PCE bude
2,6 % a jadrové ceny vzrostou o0 2,8 %.

BOE v srpnu snizila svou zakladni Urokovou sazbu 0 25 b. b. na drover 5 %. Podle BoE je vhodné mirné snizit restriktivnost
inflace. Ackoliv rist HDP byl oproti o¢ekavanim silnéjsi, restriktivni nastaveni ménové politiky nadale brzdi aktivitu v realné
ekonomice, coz vede k uvolnénéjSimu trhu prace a snizovani inflaénich tlakud. Inflace byla v kvétnu i ¢ervnu pfesné na
inflaénim cili. BoE v3ak oCekava, Ze v druhé poloviné roku vzroste na urover okolo 2,8 %, nebot lofisky pokles cen energii
vypadne z vypoctu meziro¢ni inflace, coz zfetelngji odhali pretrvavajici domaci inflacni tlaky.
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.2 VYBRANE CENTRALNIi BANKY ZEMi MIMO EU S REZIMEM CIiLOVANI INFLACE

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflaéni cil 2 % (CPI) 0—2 % (CPI) 2 % (CPI) 2 % (CPI)
posledni inflace 2,6 % (8/2024) 1,3 % (7/2024) 3,3 % (2Q 2024) 2,5 % (7/2024)
aktualni klicova sazba 4,50 % 1,25 % 5,25 % 4,25 %
zvel':ejnéni MP rozhodnuti 20. ¢ervna (0,00) 20. dervna (-0,25) 10. ¢ervence (0,00) 24. (t:se'rvence (-0,25)
(zmény sazeb) 15. srpna (0,00) 14. srpna (-0,25) 4. zafi (-0,25)
ocekavana MP rozhodnuti ;?iisztéc)F[I;adu ig f)?gisince s;.7Tv'l'{ir;€tﬂopadu ﬁ Ejrr(;zince

Klicové urokové sazby Inflace

10

6
5 8
3 — — NOR
— CHE 4 A W
2 N
1 2
0 0

o~

NZL
 — oy T—
CAN

1/23  4/23  7/23 10/23 1/24 4[24 7/24 123 4/23  7/23 10/23 124 424 7/24

NB ponechala urokové sazby nezménény na drovni 4,5 % a na poslednim zasedani v srpnu komunikovala zachovani
sazeb na této Urovni i v blizké budoucnosti. ZvySené Urokové sazby prispély ke zchlazeni ekonomiky, jejiz rist je nyni
slaby. Inflace v Norsku v srpnu dosahla 2,6 %, ale jeji dalSi pokles bude zpomalen nardstem nakladd podnikl. Stavebni
primysl o¢ekava pokracujici pokles aktivity. Prodeje nového bydleni se odrazily z nizkych hodnot, ale pravdépodobné
bude trvat néjakou dobu, nez se investice do bydleni zacnou opét zvySovat. Na sekundarnim trhu ceny nemovitosti nadale
rostly a byly vy$si, nez se oekavalo.

SNB na €ervnovém zasedani opét snizila svou zakladni urokovou sazbu o 0,25 p. b. na 1,25 %. Pokud to bude nutné, je
SNB i nadale ochotna byt aktivni na devizovém trhu. Inflace béhem druhého Ctvrtleti mirné vzrostla, za ¢imz stalo
zdraZovani najma, turistickych sluZeb a ropnych produkti. Celkové je inflace ve Svycarsku tazena predevsim riistem cen
domacich sluzeb. Inflace se dle aktualni (€ervnové) progndzy bude v tomto i pfistim roce nachazet mirné nad 1 % a rust
Svycarského HDP letos dosahne 1 %. V tomto prostfedi bude nezaméstnanost i nadale postupné rist a vyuZziti vyrobnich
kapacit se bude mirné snizovat. Ve stfednédobém horizontu se ekonomicka aktivita bude postupné zlepSovat vlivem
silnéj8i zahrani¢ni poptavky.

RBNZ v srpnu snizila svou zakladni urokovou sazbu o 25 b. b. na 5,25 %. Inflace na Novém Zélandu ve druhém cCtvrtleti
klesla na 3,3 % a ve tretim Ctvrtleti se oCekava jeji pokles do blizkosti stfedu cilového pasma 1-3 %, kde ma v dohledné
neni jisty perzistenci domaci inflace, stejné jako vyhledem potencialniho produktu vzhledem k nizkému rGstu produktivity,
coz muze tlumit tlaky na pokles inflace.

BoC na svych zasedanich v ¢ervenci a zafi snizila svou Urokovou sazbu v souhrnu o 50 b. b. na 4,25 %. Inflaci tahne dol
prebytek nabidky a celkova slabost kanadské ekonomiky, ale opaénym smérem pusobi zvySovani cen v sektoru obydli
a nékterych jinych sluzeb, ackoliv se v posledni dobé tyto cenové tlaky mirné zmirnily. Ve druhém ctvrtleti kanadska
ekonomika rostla lehce rychleji, nez ocekavala ¢ervencova prognéza BoC, a to zejména za pfispéni vladnich vydaja
a podnikovych investic. Nezaméstnanost za posledni rok vzrostla na 6,4 % a je soustfedéna mezi mladymi a pracovniky
nové prichozimi ze zahrani¢i. BoC oCekava, ze takto uvolnény pracovni trh zpomali mzdovy rust, ktery zatim zlstava
v poméru k ristu produktivity zvySeny. Inflace bude v pfistich mésicich dale klesat. S pfiblizovanim inflace k cili bude BoC
muset vice brat v potaz riziko, Ze ekonomika bude pfili§ slaba a inflace pfilis klesne.
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1.3  VYBRANE CENTRALNi BANKY ZEMi EU CILUJICI INFLACI

Svédsko (Riksbank) Mad'arsko (MNB) Polsko (NBP) Cesko (CNB)
inflaéni cil 2 % (CPIF)! 3% (CPI) 2,5 % (CPI) 2% (CPI)

posledni inflace

aktualni klicova sazba

zverejnéni MP rozhodnuti

1,2 % (8/2024)
3,50 %

27. €ervna (0,00)

3,4 % (8/2024)
6,75 %

18. ¢ervna (-0,25)
23. gervence (-0,25)

4,2 % (7/2024)
5,75 %

3. ervence (0,00)

2,2 % (8/2024)
45 %

27. ¢ervna (-0,50)

(zmény sazeb) 20. srpna (-0,25) 27. srpna (0,00) 4. zafi (0,00) 1. srpna (-0,25)
25. zafi 24 zari L-2Tina 25. zafi
ocekavana MP rozhodnuti . 22. fijna 5.-6. listopadu .
7. listopadu . : 7. listopadu
19. listopadu 3.—4. prosince
Poznamka: * CPIF (index spotfebitelskych cen zahrnujici fixni irokovou sazbu).
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Riksbank v srpnu snizila svou urokovou sazbu o 25 b. b. na 3,50 %. Inflace pokracuje v poklesu, dlouhodoba inflacni
ocekavani signalizuji silnou davéru v inflaéni cil a rdst mezd je umirnény. Indikatory jako index cen vyrobcl €i cenové
plany firem dale implikuji, ze cenové tlaky jsou v souladu s inflaénim cilem. Mimo to, nové informace indikuji, ze vyhled
ekonomického ristu ve Svédsku je ponékud nizsi oproti posledni prognéze publikované v gervnu. S pfihlédnutim k témto
okolnostem Vykonna rada na srpnovém zasedani pfipustila, Ze Urokova sazba muze byt snizovana rychleji, nez s ¢im
pocitala ¢ervnova prognéza. Pokud vyhled inflace zUstane stejny, mGze byt zakladni Urokova sazba v tomto roce snizena
jesté dvakrat nebo ftfikrat.

MNB v ¢ervnu a ¢ervenci snizila zakladni urokovou sazbu v souhrnu 0 50 b. b. na 6,75 %, v srpnu sazby ponechala beze
zmény. Inflace se v srpnu vratila do toleran¢niho pasma na 3,4 %, a to zejména z divodu zpomaleni dynamiky cen
pohonnych hmot, které odrazely efekt vy$Si srovnavaci zakladny ze srpna loriského roku. Jadrova inflace mirné poklesla
na 4,6 %. Dezinflace v sektoru sluzeb zUstava pomald, proto centralni banka tomuto sektoru vénuje zvySenou pozornost.
Inflaéni ocekavani domacnosti oproti pfedchozimu mésici mirné poklesla, zUstavaji vSak zvySena. MNB ocekava, ze
inflace bude v pfistich mésicich fluktuovat blizko horni hranice toleranéniho pasma, zatimco jadrova inflace koncem roku
docasné vystoupa k 5 %.

NBP ponechala svou referenéni Urokovou sazbu nezménénou na 5,75 %. V Polsku pokracuje postupné hospodarské
oziveni. Rast HDP byl pozitivné ovlivnén ristem spotfebitelské poptavky, proti ni v8ak plsobi pokles ve stavitelstvi
a montazni vyrobé. Nezaméstnanost zlistava nizka a pocet pracujicich vysoky, ackoliv zaméstnanost v sektoru podnika
byla v ¢ervenci meziroéné nizsi. Mzdovy rast je nadale zvySeny. Inflace v ¢ervenci vzrostla z titulu rdstu regulovanych cen
za prenos energie, ktery by mél inflaci ovliviiovat i v pfiStich mésicich, a ristu cen potravin a nealkoholickych napoju.
Jakmile tyto vlivy vyprchaji, inflace by se méla vratit ke stfednédobému cili. Podle NBP jsou celkové cenové tlaky navzdory
ekonomickému ozivovani pomérné nizké a rust spotiebitelskych cen je tlumen posilovanim zlotého. Pfesto banka spatfuje
jisté inflacni tlaky ve znaéném mzdovém rdstu, mimo jiné ve vefejném sektoru.

CNB snizila 2T repo sazbu v ervnu a srpnu v souhrnu 0 75 b. b. na 4,50 %. Letni prognéza CNB implikuje mirny pokles
kratkodobych trznich sazeb. Sou¢asné ofekava, Ze inflace zlstane v blizkosti 2% cile na celém horizontu prognoézy, tj. do
konce roku 2026. Jadrova inflace dle progndzy taktéZ zUstane v blizkosti inflacniho cile. Napéti na tuzemském trhu prace
polevuje jen pozvolna a svizny rist nominalnich i realnych mezd vede k zotavovani minulou inflaci potla¢ené kupni sily
zaméstnancl. Rust HDP letos v priméru dosahne 1,2 % a dale zrychli na 2,8 % v pfistim roce a 2,4 % v roce 2026. K tomu
prispéje rostouci spotfeba domacnosti podpofena sviznym rdstem realnych mezd a obnoveny rust celkovych investic.
Naproti tomu bude rist ekonomické aktivity tlumen Cistym vyvozem.
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Il. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU

Bank of Japan zvysila sazby a omezuje nakupy vladnich dluhopist

Japonska BoJ na svém €ervencovém zasedani zvysila svou hlavni ménovépolitickou sazbu z pasma 0-0,1 % na 0,25 %,
coZ je nejvysSi uroven od roku 2008. Po dvou zasedanich beze zmény sazeb tak nyni navazala na prvni zvySeni sazeb
v bfeznu letoSniho roku. BoJ avizovala, Ze v pfipadé naplfiovani Cervencové prognozy bude ve zvySovani sazeb
pokracovat. Centralni banka na Cervencovém zasedani rovnéz oznamila podrobnosti k planu omezovat nakupy
japonskych vladnich dluhopisi. Ty dosud nakupovala zhruba v objemu 6 bil. JPY mési¢né, tento objem vSak bude
postupné snizovat tempem zhruba 400 mid. JPY v kazdém Ctvrtleti a v prvnim Ctvrtleti roku 2026 by tak mél mési¢ni objem
nakupl dosahovat pfiblizné 3 bil. JPY. Proces snizovani objemu nakupu si BoJ vyhodnoti na svém zasedani v ¢ervnu
pristiho roku, kdy by v pfipadé potfeby mohla svij sou€asny plan upravit a rovnéz by méla oznamit plan nakupu dluhopist
na obdobi od druhého ctvrtleti 2026. | pfes tato dil€i zpfisnéni vSak zUstava japonskd ménova politika i nadale
akomodativni.

BoE pfripravila nastroj na podporu nebankovnich instituci pro pfipad nefunkénosti dluhopisového trhu

Bank of England predstavila instrument, skrze ktery mdze nebankovnim finanénim institucim — konkrétné penzijnim
fonddm, pojistovnam a tzv. LDI (liability-driven investment) fondim — poskytovat kratkodobé financovani oproti zajisténi
v podobé statnich dluhopisl (giltl). Nastroj bude pfipraveny od &tvrtého Etvrtleti letoSniho roku, dostupny vSak nebude
automaticky, ale pouze po jeho aktivaci ze strany BOE v pfipadé zavazného poskozeni fungovani dluhopisového trhu.
Centralni banka timto krokem reaguje na udalosti z podzimu 2022, kdy se v souvislosti s nedostatkem likvidity na trhu
s gilty dostaly pravé penzijni a LDI fondy do problémd a ohroZovaly stabilitu finanéniho systému ve Spojeném kralovstvi
(blize viz Téma pod lupou v Monitoringu centralnich bank z prosince 2022).

Zavéry Konvergenénich zprav zatim Bulharsko do eurozéony nepusti

V €ervnu byly publikovany Konvergenéni zpravy Evropské komise (EK) a ECB (kazda instituce publikuje svou vlastni
Konvergenéni zpravu — jedna se tedy o dva rizné dokumenty, ackoli byvaji publikovany sou¢asné a pfi jejich pfipravé
probihaji mezi obéma institucemi vzajemné konzultace). Konvergencéni zpravy jednou za dva roky hodnoti pfipravenost
statd EU mimo eurozénu na pfistoupeni do ménové unie (vyjimkou je Dansko, které ma vyjednano trvalou vyjimku na
zavedeni eura, a tedy neni ani hodnoceno — zpravy se tak vénuji Sesti zemim).

V letoSnich zpravach se projevuji dozvuky nedavné inflacni viny, v jejimz dusledku vétSina hodnocenych zemi stale
neplnila kritérium cenoveé stability. LetoSni zpravy obou instituci se pfitom od sebe liSi svym pfistupem k ureni referencni
hodnoty pro hodnoceni tohoto kritéria. Referenéni hodnota je uréena na zakladé praméru inflace ve tfech zemich EU
s nejlepSimi vysledky v oblasti cenové stability — za ty jsou povazovany zemé s nejnizsi inflaci, ovSem po vylouceni
vyznamné ovlivnén mimoradnymi faktory. Zatimco EK v letoSni zpraveé fadi mezi outliers Dansko, Finsko a Belgii, v pfipadé
zpravy ECB se jedna pouze o Finsko. To vede k vyS$si referenéni hodnoté ve zpravé EK, diky ¢emuz kritérium cenové
stability spInilo Svédsko, zatimco podle zpravy ECB presahovala inflace referenéni hodnotu ve viech hodnocenych
zemich.

Pokud jde o ostatni kritéria, Evropska komise navrhla zahajeni postupu pfi nadmérném schodku (ktery znamena neplinéni
kritéria stavu vefejnych financi) pro Madarsko a Polsko, pfi¢emz Rumunsko je tomuto postupu vystaveno jiz od roku 2020.
Ve stejnych tfech zemich zaroven dlouhodobé Urokové sazby pfesahovaly stanovenou referenéni hodnotu. Jedinou zemi
Ucastnici se mechanismu ERM Il bylo Bulharsko, které dle hodnoceni EK splnilo kurzové kritérium. Bulharsko je také
jedinou zemi, u niz byla kladné vyhodnocena slucitelnost pravnich predpist. Pravé Bulharsko je rovnéz jedinou
z hodnocenych zemi, ktera v sou€asnosti aktivné usiluje o vstup do eurozény — vzhledem k nesplnéni kritéria cenového
stability vSak musi svUj vstup prozatim odloZit.

Svycarskou SNB é&ekaji zmény ve vedeni

Svycarska centralni banka ozndmila, Ze novym predsedou Rady guvernér(i se stane Martin Schlegel, jeji dosavadni
mistopfedseda. Od 1. fijna tak nahradi ve funkci Thomase Jordana, jenz jiz dfive avizoval svoji rezignaci na tuto pozici,
kterou zastaval 12 let. Dosavadni ¢len Rady guvernér( Antoine Martin se posune do funkce mistopfedsedy a zbyvajici
misto v tficlenné Radé guvernérd zaujme Petra Tschudin (dfive Gerlach), dosavadni ¢lenka Sir§iho vedeni SNB.
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Cinska PBC reformuje sviij ménovépoliticky ramec

Guvernér ¢inské centralni banky Pan Gongsheng ve svém Cervnovém projevu avizoval zmény v tamnim ménovépolitickém
rezimu. PBC chce postupné sniZzovat své zaméfeni na objemové nastroje a ukazatele a vice upfednostriovat nastroje
cenové. Mezi nimi by mél byt zdUraznény vyznam sedmidenni reverzni repo sazby jakoZto hlavni ménovépolitické sazby
PBC, zatimco role ostatnich sazeb by méla klesnout. Guvernér PBC rovnéz predeslal zizeni v souasnosti pomérné
Sirokého urokového koridoru pro kratkodobé sazby. Mezi své ménovépolitické nastroje PBC nové zahrnula nakupy
a prodeje ¢inskych vladnich dluhopisli na sekundarnim trhu, nejedna se vSak z jejiho pohledu o kvantitativni uvolfiovani.
Dale se centralni banka planuje vénovat zdokonaleni zacilenych strukturalnich nastroju. Vedle toho se chce PBC zaméfit
i na zvySeni transparentnosti a zlepSeni komunikace ménové politiky. V obdobi od guvernérova projevu jiz PBC zacala
nékteré avizované zmény postupné implementovat. Zavedla napfiklad overnight repo a reverzni repo operace, které se
odvijeji od zminéné sedmidenni reverzni repo sazby v uzSim pasmu oproti dosavadnimu urokovému koridoru. Centralni
banka také jiz zacala obchodovat s vladnimi dluhopisy — v srpnu nakupovala dluhopisy s kratkou splatnosti a prodavala
dlouhodobé dluhopisy, pficemz v souhrnu doslo k ¢istym nakupim v objemu 100 mid. RMB (cca 14,1 mid. USD). Projev
¢inského guvernéra naopak nenaznacoval podstatné zmény ve vyuzivani dvou z vyznamnych nastroji PBC — ménového
kurzu a tzv. window guidance (pro prehled dosavadniho ménovépolitického ramce a ménovépolitickych nastrojii v Cing
viz Téma pod lupou z Monitoringu centralnich bank z prosince 2023).
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lll. TEMA POD LUPOU: IZRAELSKA MENOVA POLITIKA — HISTORIE A SOUCASNOST

Izrael si od svého vzniku v roce 1948 proSel mnoha boufrlivymi epizodami. Vyznamnou roli v nich sehrala
izraelska centralni banka (Bank of Israel, BOI), ktera &elila hned nékolika vyzvam i v poslednich letech. BEhem
pandemie reagovala na pokles ekonomické aktivity rozsahlymi stimulacnimi opatfenimi véetné devizovych
intervenci proti posilovani Sekelu. Nasledné vzdorovala inflaéni viné, ackoli ta méla ve srovnani s jinymi
zemémi pomérné mirny prabéh. V roce 2023 se izraelska ekonomika opét ocitla pod tlakem, tentokrat kvdli
justicni reformé a zejména Fijnovému vypuknuti valky s hnutim Hamas. Centralni banka na nenadalou situaci
ihned reagovala a pomoci cilenych opatieni pomohla valkou zmitané ekonomice se stabilizovat. Tento ¢lanek
nejprve mapuje cestu Bank of Israel k inflacnimu cilovani a popisuje jeji soucasny ménovépoliticky rezim. Poté
se zamériuje na vyvoj izraelské ekonomiky béhem pandemické krize a nedavné inflacni viny. V neposledni
radé se vénuje ekonomickym dopadim probihajiciho valeéného konfliktu a zabyva se opatienimi, ktera
centralni banka pfijala s cilem stabilizovat finanéni trhy a zmirnit bezprostredni dopady valky.

Cesta od hyperinflace az k inflaénimu cilovani

Od vzniku lzraele v roce 1948 celila jeho ekonomika dopadim nékolika valeénych konfliktd. Zvlasté vyznamna byla
jomkipurska valka v Fijnu 1973, ktera odstartovala vice nez dekadu trvajici obdobi pomalého ekonomického ristu,
vysokych rozpoctovych schodkud a rychle rostouci inflace. Ta dosahla svého vrcholu az v roce 1984, kdy v meziro¢nim
vyjadreni €inila témér 500 %. V reakci na tento vyvoj zavedla izraelska vliada po¢atkem Cervence 1985 komplexni program
reforem (The Economic Stabilization Plan), ktery zahrnoval celou fadu fiskalnich i ménovych opatfeni, jejichZ cilem byla
stabilizace hospodarského vyvoje.! Diky témto krokim se jiz od druhé poloviny roku 1986 podatilo meziro¢ni inflaci snizit
pod uroven 20 %, a to pfi pouze mirném nartstu miry nezaméstnanosti.

Jak shrnuje Elkayam (2003), soucasti tohoto programu byla také stabilizace izraelského Sekelu, jehoz kurz byl od roku
1986 navazan na ko$ svétovych mén dle podilu na zahraniénim obchodu. Ménovy kurz se tak stal kliCovou nominalni
kotvou v boji proti vysoké inflaci. Pfesto vSak inflace zUstavala ve srovnani s ostatnimi zemémi vysoka, coz vyzadovalo
Casté devalvace ménového kurzu. Ty ov8em oslabovaly schopnost ménového kurzu slouzit jako nominalni kotva a vedly
ke spekulativnim kapitalovym tok(m. S cilem zvysit flexibilitu ménového kurzu bylo od roku 1989 zavedeno fluktuaéni
pasmo, které bylo v roce 1992 zménéno na pasmo umozriujici postupnou depreciaci kurzu (tzv. crawling band). Spolu
s tim byl vyhlasen prvni inflani cil v rozpéti 14—15 %. Vyznam kurzu jako ménovépolitické kotvy se od té doby postupné
snizoval. V roce 1997 bylo fluktuaéni pasmo podstatné rozsifeno, a Bank of Israel tak jiz nemusela soustavné intervenovat
na jeho obranu.? Ménovy kurz zacal byt ur¢ovan trznimi silami, ¢imz se klicovou kotvou ménové politiky stal inflacni cil
a urokova sazba predstavuje hlavni nastroj k jeho plnéni.

Inflaéni cil se postupem Casu snizoval, pficemz v nékterych letech byl definovan jako bodovy cil, zatimco v jinych letech
jako cilované rozpéti o Sifce jednoho az tfi procentnich bodl (Bank of Israel, 2007). Postupné snizovani inflacniho cile
bylo soucasti dezinflaniho procesu a do jisté miry pfedstavovalo oportunisticky pfistup, kdy byl vyhlaSeny cil pro
nasledujici rok obvykle stanoven pobliz Urovné pozorované inflace v dobé stanovovani cile. To znamenalo, Ze postupna
dezinflace byla nasledovana postupnym snizovanim inflaénich cill, které byly vétSinou stanovovany pouze pro nasledujici
rok. Az v roce 2000 izraelska vlada s pfedstihem rozhodla o dalSim poklesu inflaniho cile pro roky 2001 a 2002, pfi¢emz
od roku 2003 bylo pro meziro¢ni zménu indexu spotfebitelskych cen (CPI) stanoveno cilované rozpéti ve vysi 1-3 %. Od
té doby dochazi také k prabéznému vyhodnocovani plnéni inflaéniho cile v kazdém mésici, na rozdil od dfivéjSiho
vyhodnocovani za cely kalendarni rok.

V bfeznu 2008 zacala Bank of Israel po vice nez deseti letech znovu intervenovat ve sméru oslabeni Sekelu. Rozhodnuti
bylo u¢inéno v disledku jeho prudkého a nefundamentalniho posilovani, k némuz dochazelo od druhé poloviny roku 2007.
To poskytlo centralni bance pfilezitost k navySeni devizovych rezerv, jejichz podil na HDP byl na nizké urovni. Centralni
banka uvedla, Ze béhem dvou let planuje navysit devizové rezervy o 10 mid. USD prostfednictvim pravidelnych nakupt
v primérném objemu 25 mil. USD za obchodni den, ktery byl pozdé&ji navySen na 100 mil. USD. Zavazek byl ukoncen
v srpnu 2009, kdy devizové rezervy dosahly 54 mid. USD (30 % HDP). Centralni banka na devizovém trhu zUstala pfitomna
i nadale, avSak o intervencich rozhodovala jiz diskre€né. DalSi intervenéni program byl spustén v kvétnu 2013 na
vyrovnani apreciacnich tlakd plynoucich ze zahajeni tézby zemniho plynu. Zejména v disledku intervencni aktivity vzrostl

1 Podrobnéji se pfic¢inam hyperinflace a pfijatym stabilizacnim opatfenim vénuje napr. Kreis (1989).
2 Fluktuacni pasmo ménového kurzu bylo formalné zruseno az v €ervnu 2005. Do té doby dochazelo k jeho postupnému rozsifovani, ¢imz se stalo
natolik Siroké, Ze Bank of Israel nemusela zasahovat na jeho ochranu, a pasmo tak pozbylo svého vyznamu.
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objem devizovych rezerv od bfezna 2008 z 29,5 mid. USD na 213 mld. USD v prosinci 2021, kdy dosahl svého vrcholu.
Ve vztahu k HDP se v tomto obdobi jednalo o narlst devizovych rezerv z 15 % na 47 % HDP.

Soucasny ménovépoliticky rezim

Vyznamnym milnikem pro fungovani centralni banky byl novy zdkon o Bank of Israel, ktery vstoupil v platnost v ¢ervnu
2010. Zakon definuje jako hlavni ukol BOI péci o cenovou stabilitu. DalSimi cili jsou podpora hospodaiské politiky viady,
zejména v oblasti ekonomického ristu, podpora zaméstnanosti a sniZzovani socialnich rozdilG, a také stabilita i fadné
fungovani finan¢niho systému. VSechny tyto sekundarni cile jsou stanoveny za podminky, ze tim nebude ohroZena cenova
stabilita v prab&hu ¢asu.® Zakonem byl také od fijna 2011 zfizen Ménovy vybor, ktery rozhoduje o nastaveni ménové
politiky a opatfenich vedoucich k dosazeni cilll centralni banky. Vybor ma celkem Sest ¢lend — guvernéra BOI (ktery je
zaroven jeho pfedsedou), viceguvernéra a guvernérem jmenovaného zaméstnance Bank of Israel. DalSi tfi ¢lenové jsou
externi zastupci odborné verejnosti, ktefi jsou jmenovani vladou. Rozhodnuti jsou pfijimana vétSinou hlast a v pfipadé
rovnosti hlasi ma guvernér dodate¢ny hlas.

Inflacni cil ve vySi 1-3 % je platny od roku 2003 az do sougasnosti a centralni banka k jeho pInéni vyuziva fady nastrojd,
pficemz tim hlavnim nastrojem je kratkodoba urokova sazba. Jeji stanovené urovné je dosahovano prostiednictvim
operaci na volném trhu — depozitnich a Uvérovych tendrt. V rdmci nich BOI umozriuje bankovnim subjektim ukladat
prebytec¢nou likviditu na dobu jednoho dne ¢&i jednoho tydne, resp. si likviditu od centraini banky na tuto dobu vypuijcit.
Vedle toho BOI poskytuje jednodenni depozitni a zapujéni facility, jejichz urokové sazby vytvareji pasmo okolo zakladni
urokové sazby.

Bank of Israel také vydava kratkodobé dluhopisy, tzv. MAKAM, které slouzi ke stahovani pfebytecnych finanénich
prostfedkd od verfejnosti a k usmérnovani ekonomické aktivity, pfi€emz princip jejich fungovani lze pfirovnat ke
kratkodobému bankovnimu vkladu. Tyto cenné papiry jsou urCeny Siroké vefejnosti, jsou emitovany kazdy mésic a lze
s nimi obchodovat na telavivské burze cennych papirQ. Jejich vynosy navic slouzi jako ukazatel inflacnich o¢ekavani
pro obdobi do jednoho roku, a pomahaji tak pfi rozhodovani o nastaveni ménové politiky.

Vedle téchto nastroji mlze centralni banka vyuzivat jiz diskutované devizové intervence, které historicky provadéla
zejména ke zmirnéni negativnich dopadu silného Sekelu na inflaci a ekonomicky vyvoj. V minulosti béhem mimoradnych
obdobi realizovala BOI také nakupy vladnich dluhopisd. K nim pfistoupila poprvé v dobé finanéni krize 2008—-2009
a nasledné béhem pandemie covidu-19.

Ménova politika Bank of Israel béhem pandemické krize*

Izraelska ekonomika se v pfedcovidovém obdobi nachazela v dobré kondici, vypuknuti pandemie ji vSak — podobné jako
celym svétem — citelné otfaslo. Vlivem pfijatych opatfeni proti Sifeni nakazy doslo k prudkému poklesu HDP, ktery byl
zpUsoben predevsim vyraznym propadem spotfeby domacnosti. Naproti tomu vyvoz, zejména v oblasti high-tech sluzeb,
pomahal hospodarské Skody mirnit. V disledku sniZzeni ekonomické aktivity poklesla cenova hladina za rok 2020 0 0,7 %.
Vyznamné podpory se izraelska ekonomika dockala od obou hlavnich hospodarskych politik — ménové i fiskalni. Zakladni
urokova sazba byla na zacatku krize na urovni 0,25 %, coz centraini bance ponechalo jen omezeny prostor pro stimulaci
ekonomiky prostfednictvim svého hlavniho nastroje. Bank of Israel proto musela vyuzit jinych opatfeni. Nejprve se zaméfila
na zajisténi radného fungovani dluhopisového trhu a poprvé od roku 2009 zahdjila program nakupl viadnich dluhopisd,
aby dodala trhu likviditu a uvolnila stfednédobé a dlouhodobé uvérové podminky. V dubnu 2020 BOI snizila zakladni
urokovou sazbu z 0,25 % na 0,1 % a spustila program poskytovani Uvérti bankdm za mimofadné nizké urokové sazby,
coz meélo podpofit Uvérovani malych podnik(. Nasledné v Cervenci centralni banka poprvé v historii zahajila program
nakupl korporatnich dluhopist na sekundarnim trhu. BEhem roku také BOI intervenovala na devizovém trhu, aby zmirnila
posilovani Sekelu a zamezila jeho nepfiznivym dopadim na ekonomickou aktivitu. Celkovy objem intervenci za rok 2020
dosahl 21,2 mid. USD.

3 ,Cenovou stabilitou v prabéhu ¢asu“ se pfitom rozumi situace, kdy Ménovy vybor na zakladé nastavené ménové politiky ocekava, ze se mira
inflace udrzi v cilovaném rozpéti nebo se do tohoto rozpéti vrati v obdobi ne delSim nez dva roky. Inflacni cil je pfitom uréovan izraelskou viadou
po konzultaci s guvernérem centralni banky.

4 Nasledujici ¢ast textu vychazi z vyro€nich zprav Bank of Israel za roky 2020-2022.
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Graf 1: Vyvoj zakladni urokové sazby a inflace v lzraeli (v %, inflace mezirocné)
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Zdroj: Bank of Israel.

Rychlé oZiveni ekonomické aktivity umoznilo centralni bance b&éhem roku 2021 postupné ukongit mimofadné programy
zavedené v reakci na pandemickou krizi. Inflace od zacatku roku 2021 vyrazné zrychlila zejména vlivem oziveni domaci
poptavky a narlstu globalnich inflaénich tlakd. Av§ak ve snaze podpofit ekonomiku a s presvédéenim, Ze rast cenové
hladiny byl ¢astecné pohanén docasnymi faktory, ponechal Ménovy vybor zakladni Urokovou sazbu po cely rok beze
zmény. Mimoto centralni banka pokracovala v nakupech statnich dluhopist az do konce roku a nadale intervenovala proti
posilovani Sekelu. Objem devizovych intervenci za cely rok dosahl 35 mid. USD (témérf 8 % HDP), coz bylo nejvice od
opétovného vstupu BOI na devizovy trh v roce 2008.

V roce 2022 inflace dale rostla a v poslednim Ctvrtleti roku presahla 5 %. K predchozim nabidkovym i poptavkovym
inflacnim tlakim se na za¢atku roku pfidaly i problémy v dodavkach energii a potravin kvali vypuknuti valky na Ukrajiné.
V reakci na vyvoj inflace se Ménovy vybor rozhodl postupné zpfisfiovat ménovou politiku a od dubna do konce roku zvysil
zakladni Urokovou sazbu z 0,1 % na 3,25 %.% Sougasné centralni banka nebyla poprvé od roku 2012 aktivni na devizovém
trhu, kde vlivem ndakupl zahrani€nich mén ze strany institucionalnich investort a rostouciho zaporného Urokového
diferencialu vci dolarovym sazbam doslo k oslabeni izraelského Sekelu vici americkému dolaru pfiblizné o 10 %.

Rok 2023: navrat inflace do cile, justiéni reforma a za¢atek valky s Hamasem®

V prvni poloviné roku 2023 pokracovala BOI ve zvySovani zakladni urokové sazby, ktera vystoupala az na 4,75 %. Inflace
na zacatku roku dosahla svého vrcholu 5,4 % a poté zacala postupné klesat smérem k horni hranici cilovaného rozpéti.
Izrael se tak zaradil mezi zemé, které byly ve srovnani s ostatnimi staty OECD zasazeny zvySenou inflaci pouze mirng,
ato predevS§im diky méné vyraznému rdstu cen energii. Ten byl vysledkem vy$Si energetické nezavislosti,
dlouhodobéjsich fixaci kontraktl mezi vyrobci elektfiny a dodavateli zemniho plynu a do¢asného sniZeni spotfebni dané
z pohonnych hmot a uhli.

Na ekonomicky vyvoj Izraele mély od za¢atku minulého roku vyznamny vliv viadou navrhované legislativni zmény soudniho
systému. Finanéni trhy vnimaly reformu jako ohroZeni nezavislosti soudnich instituci, coz vedlo ke zvy$eni nejistoty
a vyvijelo tlak na oslabeni izraelského $ekelu. Ten od ledna do zafi 2023 oslabil vaci americkému dolaru pfiblizné o 10 %,
¢imz zpomaloval navrat inflace do cilovaného rozpéti. | pfesto izraelska ekonomika prochazela procesem ,hladkého
pristani, kdy v prostfedi pfisné ménové politiky rostla umirnénym tempem pfi postupné klesajici inflaci. Ekonomika se
navic vyznacovala nizkym pomérem verejného dluhu k HDP, vysokymi devizovymi rezervami, pfebytkem bézného uctu
platebni bilance, plnou zaméstnanosti a silnym high-tech primyslem.

5 Meziro¢ni inflace se nachazela nad horni hranici cilovaného rozpéti 1-3 % jiz od ledna 2022, avSak k prvnimu zvy$eni Urokové sazby Ménovy
vybor pfistoupil az v dubnu 2022. To mélo nékolik divodl. Na zacatku roku Vybor vyhodnotil, Ze se ekonomika je$té zcela nezotavila z pandemické
krize. V lzraeli se navic tou dobou rychle Sifila koronavirova varianta omikron, ktera mohla zapficinit pokles ekonomické aktivity v prvnim Ctvrtleti.
Dalsim divodem bylo pfesvédceni, Ze narGst inflace je pouze doc¢asny, zplisobeny poruchami v globalnich dodavatelskych fetézcich a ristem cen
komodit. V neposledni fadé panovaly obavy, Ze zvy$eni Urokové sazby dfive, nez tak ucini klicové centralni banky (zejména americky Fed), by
mohlo vést k nezadoucimu posileni Sekelu.

6 Text vénujici se udalostem z roku 2023 a 2024 Cerpa z Bank of Israel Annual Report 2023 a Monetary Policy Report First Half of 2024.
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Prelomovym okamzikem roku byl utok teroristického hnuti
Hamas na lzrael dne 7. Fijna 2023, ktery pferusil do té doby
priznivy ekonomicky vyvoj. HDP ve 4. Ctvrtleti klesl o 4 %
meziroéné (viz Graf 2) v disledku prudkého poklesu investic
a soukromé spotfeby. Valka méla okamzity dopad také na trh
prace, nebot rozsahlad mobilizace vojenskych zaloh, uzavieni
Skol a evakuace obyvatel vedly k vyraznému poklesu nabidky
pracovnich sil.” Vyznamné zasazen byl rovnéz stavebni
sektor, kde kvili konfliktu nemohlo do Izraele vstoupit pfiblizné
100 tisic palestinskych délniku, ktefi tvofi az tfetinu pracovni
sily ve stavebnictvi. Vypuknuti valky vedlo také k prudkému
narGstu napéti na izraelskych financnich trzich, které se
projevilo skokovym nartstem rizikové prémie a vyprodejem
Sekelu. Celkova reakce trhl( byla velmi negativni, ato i ve
srovnani s predchozimi stfety Izraele shnutim Hamas
v poslednich 20 letech.

Bank of Israel na situaci okamzité reagovala a jesté pred
zahajenim prvniho obchodniho dne oznamila plan prodeje az
30 mld. USD z devizovych rezerv® s cilem zmirnit volatilitu
kurzu Sekelu a zajistit likviditu pro Ffadné fungovani trha
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Graf 2: Rast realného HDP lzraele
(meziro€ni zmény v %)
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Pozn. Cervené je oznaden meziroéni pokles ekonomické aktivity ve
4. ¢tvrtleti 2023 v disledku vypuknuti valky. V meziétvrtletnim vyjadfeni
tehdy HDP poklesl 0 5,6 %.

Zdroj: Trading Economics.

(centralni banka v tomto obdobi intervenovala v opaéném —
apreciacnim — sméru, nez bylo obvyklé pfi jejich pfedchozich
intervencich). Souc¢asné BOI rozhodla poskytnout devizovému
trhu dalSi likviditu prostfednictvim swapovych transakci

Graf 3: Vyvoj kurzu izraelského Sekelu k
americkému dolaru (ILS/USD)

v objemu az 15 mld. USD. Oslabujici trend Sekelu se otocil az 40

na konci fijna, kdy vi¢&i americkému dolaru dosahl nejslabsich 3,8

hodnot od bfezna 2015. Od té doby zacal Sekel postupné

posilovat a ve druhé poloviné listopadu dokonce posilil pod 36

predvaleCnou uroven (viz Graf 3). Tento vyvoj byl vysledkem 34

intervencni aktivity BOI, ktera v fijnu a listopadu na obranu '

ekelu vynalozila celkem 8,5 mid. USD. Vliv mélo rovnéz 32 lF'OS"e""SekE'”

uklidnéni finanénich trh(, Ze se valka nejspi$ nerozsifi do

dalich oblasti. 30 ‘ ‘ . . ‘
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kromé opatfeni na devizovém trhu se Bank of Israel zaméfila
na pomoc domacnostem i podnikim a ve spolupraci
s bankami spustila program na zmirnéni jejich uvérove zatéze.
Pfedem definovanym skupinam dluznikd bylo umoznéno
odlozit splaceni uvért o 3 mésice bez navyseni Urokl a poplatkd. Podobné opatfeni bylo pozdéji aplikovano i na pomoc
drziteldm kreditnich karet. Vzhledem k pokracujici valce byly oba programy v listopadu rozsifeny na dal$i skupiny obyvatel
ze severu lzraele. Do konce roku 2023 bylo pfitom odloZeno splaceni u vice nez 300 tisic uvér(. Bankovni program na
sniZzeni uvérové zatéze byl nasledné v prosinci a bfeznu dale prodlouzen a roz$ifen na dalSi dluzniky.

Pozn. Vertikalni ¢ara zachycuje zacatek valky Izraele s Hamasem v Fijnu
2023.

Zdroj: Bank of Israel.

Ménovy vybor v fijnu rovnéz aktivoval program repo operaci, jehoz cilem bylo poskytovat Sekelovou likviditu
institucionalnim subjektim a podilovym fondim. Jako zastavu bylo pfitom mozné pouzit korporatni nebo statni dluhopisy.

Na zacatku listopadu byla tato opatfeni doplnéna cilenym programem zaméfenym na uvolnéni uvérovych podminek pro
malé podniky a mikropodniky zasazené valkou v objemu az 10 mld. ILS (pfiblizné 2,6 mld. USD). Firmy, jejichz obrat
v disledku véalky klesl o 25 % a vice, tak mohly ziskat bankovni Gvéry za vyhodngjsich podminek. Uvéry byly centralni
bankou nabizeny proti avérim, které komercni banky poskytly dot€enym podnikim. Doba splatnosti byla uréena na
maximalné 2 roky s variabilni irokovou sazbou, ktera byla o 1,5 procentniho bodu nizsi nez zakladni urokova sazba BOI.
V listopadu byl program rozsifen na nebankovni poskytovatele Gvérd a doba splatnosti byla prodlouzena az na 3 roky.

Po zahajeni valky Ménovy vybor také diskutoval mozné sniZeni zakladni Urokové sazby, ktera od kvétna zUstavala na
urovni 4,75 %. Prudky pokles ekonomické aktivity a riziko kracht podnikd byly padnymi divody pro uvolnéni ménové

7 Po zhruba péti tydnech od vypuknuti konfliktu se vyzkumné oddéleni Bank of Israel pokusilo vy¢islit dopady konfliktu na nabidkovou stranu trhu
prace. V analyze odhaduji, Ze naklady vzniklé absenci pracovniki dosahuji az 2,3 mld. ILS tydné (pfiblizné 6 % tydenniho HDP).

8 Na konci zafi 2023 ¢inil objem devizovych rezerv témér 200 mid. USD, coz predstavovalo 38,1 % izraelského HDP.

Ceska narodni banka 111/2024

Monitoring centralnich bank



https://www.boi.org.il/en/bank-of-israel/iron-swords/boi-outline-banks/
https://www.boi.org.il/en/communication-and-publications/press-releases/a06-11-23/
https://www.boi.org.il/en/communication-and-publications/press-releases/a09-11-23/

[ll. —— Téma pod lupou 13

politiky. Na druhé strané v8ak panovaly obavy, Ze by sniZeni Grokové sazby mohlo zrychlit inflaci v dusledku dal$iho
oslabeni Sekelu. Na fijnovém a listopadovém zasedani se Vybor rozhodl zaméfit pfedevsim na stabilizaci trhd a snizeni
nejistoty a ponechal zakladni Urokovou sazbu beze zmény. V listopadu Vybor zddraznil, Ze ménova politika se maze
zameéfit na podporu hospodarské aktivity az poté, co se upevni stabilita na financnich trzich a inflace bude nadale smérovat
do cilovaného pasma.

Volatilita na finan¢nich trzich se i diky dfive pfijatym opatfenim na konci roku 2023 zmirnila. Sou¢asné dochazelo
k postupnému snizovani inflace a inflaéni oéekavani z riznych zdroji naznacovala, Ze se do cilovaného pasma vrati jiz
b&hem prvniho Ctvrtleti 2024. Pozitivni byl také vyvoj Sekelu, ktery od listopadu vyrazné posiloval a na konci roku dosahl
silnéjSich hodnot nez pfed vypuknutim valky. Mé&novy vybor proto rozhodl na za¢atku roku 2024 o snizeni urokoveé sazby
0 0,25 procentniho bodu na 4,5 %.

Na dalSich zasedanich od unora do srpna letoSniho roku Vybor ponechal zakladni urokovou sazbu beze zmény, a to
zejména kvuli rostouci geopolitické nejistoté. K jejimu zvyseni doSlo vlivem nepfiznivého vyvoje konfliktu, obzvlast kvuli
zapojeni Iranu a rozsiteni valky i na sever Izraele, kde se hrozbou stalo libanonské hnuti Hizballah. Vybor tak pokragoval
ve strategii pfijaté po vypuknuti valky a soustfedil se prfedev§im na stabilizaci finanénich trh( a sniZzeni nejistoty. Ve
prospéch rozhodnuti o ponechani urokové sazby na trovni 4,5 % byl i vyvoj inflace, ktera po mirném zpomaleni na zacatku
roku vykazuje od bfezna rostouci tendenci a v ¢ervenci dosahla 3,2 %, ¢imz se znovu vratila nad horni hranici cilovaného
pasma.

Dohody o pfiméfi mezi Izraelem a Hamasem stéle vaznou, a ukonéeni valky je tak v nedohlednu. UZ nyni je vSak zfejmé,
Ze tento konflikt je zcela jiného rozsahu nez pfedchozi stfety v poslednich dvou dekadach, coz izraelské ekonomice pfinasi
znacné vyzvy. Pravdépodobné dojde ke zméné vnimani bezpecnostni situace, coz povede k vyraznému a trvalému
navySeni obranného rozpoctu. Ke zménam dojde i na trhu prace, kde prodlouzeni povinné vojenské sluzby snizi nabidku
prace. Kromé toho muze dojit k dlouhodobému zvyseni rizikové prémie, coz by vedlo k vy$§im nakladim na financovani
vladnich i soukromych investic. Na druhé strané rozsahlé investice do vojenskych technologii mohou vzhledem k ristu
geopolitického napéti i v jinych ¢astech svéta zvysit jejich budouci vyvoz a izraelskou ekonomiku naopak podpofit. Valka
bude mit jisté dopad i do dalSich oblasti, a to v zavislosti na jejim dal§im prubéhu.

Zavér

Izraelska ekonomika si béhem 70. a 80. let minulého stoleti prosla obdobim hyperinflace, kterou se podafilo zastavit az
diky komplexnimu planu ekonomickych reforem, jehoz soucasti byla i stabilizace sménného kurzu. V roce 1992 se Bank
of Israel stala jednou z prvnich centralnich bank, které zacaly svou ménovou politiku provadét v rezimu inflacniho cilovani.
Od roku 2003 je inflacni cil stanoveny ve vysi 1-3 %. Ackoli hlavnim nastrojem pro jeho pInéni je zakladni urokova sazba,
izraelska centralni banka se historicky velmi ¢asto uchylovala k devizovym intervencim, aby zmirnila negativni dopady
posilujiciho Sekelu na ekonomickou aktivitu.

Posledni roky byly pro izraelskou ekonomiku mimoradné naro¢né. Centralni banka musela — stejné jako vétSina zemi svéta
— Celit vyzvam pandemické krize i naslednému vzestupu inflace. Rok 2023 pfinesl ekonomice dalsi téZkou zkousku, kdy
se nejprve potykala se zvySenim nejistoty v disledku vladou navrhované soudni reformy, a pozdéji v fijnu vypukl konflikt,
ktery se stal bezprecedentni udalosti za poslednich dvacet let. Valka méla zpoc¢atku silny negativni dopad na ekonomickou
aktivitu, zejména na trh prace, zvysila geopolitické napéti a vedla k vyprodejim Sekelu. Bank of Israel ihned reagovala
spusténim devizovych intervenci ke zmirnéni volatility kurzu a zavedenim cilenych program( na podporu zasazenych
domacnosti a malych podnikd. Ve svych rozhodnutich se zaméfila pfedevSim na stabilizaci trhG a sniZeni nejistoty.
Bezprostfedni dopady konfliktu se podafilo béhem prvnich mésicd zmirnit, mimo jiné diky pfijatym ménovépolitickym
a dalSim stabilizacnim opatfenim. Valka vSak stale trva a navzdory urcitému zlepSeni makroekonomického vyvoje ma
izraelska ekonomika i cela spolecnost pred sebou jesté dlouhou cestu k navratu do bézného fungovani.
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IV. VYBRANY PROJEV: John C. Williams: r* — globalni perspektiva

John C. Williams, predseda newyorkského Fedu, se ve svém ervencovém projevu zameruje na dlouhodobou
pfirozenou urokovou miru a na jeji mozny rdst po dekadach jejiho poklesu.

V tvodu svého projevu se prfedseda Williams zamysli nad tim, pro€ je pfirozena drokova mira r* — koncept, ktery je
v samém stfedu ménové teorie — tak obtizné kvantifikovatelna. V nedavné dobé se pfitom r* vratila do zare reflektord.

TFi pFistupy

J. C. Williams popisuje tfi bézné pfistupy k odhadovani r* z dat — pouziti statistické metody k extrakci dlouhodobéjsiho
trendu, vyuziti idaji z finan€niho trhu ¢&i prdzkumu, nebo odhady na zakladé vlivu r* na ekonomické udaje. Kazdy pfistup
pfinasi uzite€né informace, ale kazdy téz predstavuje vyznamnou vyzvu. Jednorozmérné statistické metody dostate¢né
nezohlednuji ekonomické faktory, které ovliviiuji urokové miry, a jejich odhady mohou byt nadmérné ovlivnény velkymi
makroekonomickymi disturbancemi, jako byla napfiklad inflace v 70. letech. Data z finan€nich trh( a prazkum0( zase
podléhaji problémim s méfenim a fikaji nam, co si lidé o r* mysli, spiSe nez ze by slouzily jako nezavisly zdroj informaci
ohledné r*.

Z tohoto dlivodu se J. C. Williams zaméfuje na odhady r* ziskané z makroekonomickych model{, které nezavisi na datech
z finanénich trhG ¢&i prlzkum(, konkrétné na odhady Holston-Laubach-Williamsova (HLW) modelu, ktery odvozuje
pfirozenou urokovou miru skrze chovani urokovych sazeb, inflace a HDP.

Svétova nabidka a poptavka po usporach a dlouhodoby pokles r*

Odhady r* v eurozéné a USA dramaticky poklesly v priibéhu &tvrtstoleti pfedchazejiciho pandemii covid-19 a v sou€asnosti
se nachazeji na podobnych hodnotach jako pfed pandemii. Odhad r* v eurozéné dle HLW modelu byl v roce 2023 0,5 %,
cozZ je v zasadé v souladu s analyzou ekonomu ECB.

Vyrazny pokles odhadli r* béhem desetileti predchazejicich pandemii je spoleény mnoha rozvinutym i rozvojovym
ekonomikam a odrazi vyvoj spojeny s globalni nabidkou a poptavkou po Usporach. Ten zahrnuje klesajici porodnost
a pomérné nizky rast produktivity, které snizuji poptavku po usporach, a prodluzovani délky Zivota a zvySovani majetkové
nerovnosti, které zvySuji nabidku uspor. J. C. Williams zdlrazriuje slovo ,globalni“, nebot ve svété otevienych kapitalovych
trht se da ocekavat, ze odhady r* jsou vysoce korelované napfic zemémi. Role spole¢nych
a individualnich faktor( je viditelna skrze porovnani odhadl pro eurozénu a téch pro USA. Ackoliv tyto dvé sady odhadu
vykazuji kratkodobé vykyvy, dominantnim spole€énym rysem je trvaly pokles r* o dva procentni body béhem poslednich
30 let. Prostfedi nizké r* tedy podle téchto odhad( pretrvava.

Roste opét r*?

Komentare v posledni dobé vSak naznaduji, Ze r* vzrostla z divodu nedavnych, av8ak perzistentnich zmén v rovnovaze
mezi nabidkou a poptavkou po Usporach. Ty souvisi s investicemi do umélé inteligence a obnovitelnych energii a téz
s vétSimi statnimi dluhy. Odhady r* podle nékterych pfistupl skuteéné vzrostly nad pfedpandemické hodnoty. Napfiklad
trzni miry v podobé pétiletych realnych sazeb na pét let dopfedu pro eurozénu a USA vzrostly znatelné nad odhady HLW
modelu.

K tomu nicméné J. C. Williams poukazuje na dvé skute¢nosti. Zaprvé, az donedavna vykazovaly vzdalenéjsi realné sazby
zhruba podobny vzorec poklesu jako modelové odhady r*. Zadruhé, odhady pfirozené Urokové miry zaloZzené na trznich
sazbach jsou volatilni. V letech pfed nedavnym rastem spadly na velmi nizké drovné, hluboko pod odpovidajici odhady
HLW modelu. To ukazuje na vyznamnou a ¢asové proménlivou rizikovou prémii, ktera navadi k opatrné interpretaci toho,
co trhy fikaji o tom, jak r* vnimaji.

Ackoliv je hodnota r* vzdy velmi nejista, teze o znatelném nardstu r* je$té musi splnit dva dalezité testy. Zaprvé, vzhledem
k propojenosti r* mezi jednotlivymi zemémi budou faktory, které trvale zvySuji r*, pravdépodobné globalni povahy. Williams
zde poukazuje na rozpor mezi evidenci z Evropy, kde je r* stale velmi nizka, a argumenty v USA, podle nichz je r* nyni
blize urovnim pozorovanym pred 20 lety. Zadruhé, jakykoli narlst r* musi pfekonat sily, které ji po desetileti tlacily dolu.
V tomto ohledu sou¢asna ekonomicka data ukazuji pokracovani pfedpandemickych trendd v globalni demografii a slabém
rdstu produktivity. Nékteré argumenty pro vy$si r* by mély jit ruku v ruce s vy$$im ristem potencialniho produktu. Nicméné
odhad rastu potencialniho HDP v ramci HLW modelu pro eurozénu a USA v roce 2023 se vUci hodnotam z roku 2019
témeér nezmeénil, coz je zaroven konzistentni s ostatnimi odhady riistu potencialniho HDP pro eurozénu a USA.

r* a ménova politika

J. C. Williams konéi sv(j projev komentafem ohledné uzite¢nosti r*. Zaprvé, r* je explicitné ¢i implicitné v jadru jakéhokoli
makroekonomického modelu nebo ramce. Je dllezité, aby se ekonomové snaZili co nejlépe porozumét faktordm, které
ovliviiuji r* a nejistoty s ni spojené, a aby co nejlépe rozuméli silam, které ovliviiuji dlouhodoby vyvoj ekonomiky. Zadruhé,
vysoka mira nejistoty ohledné r* znamena, Ze by se pfi hledani vhodného nastaveni ménové politiky v daném okamziku
nemeélo na konkrétni odhady r* pfehnané spoléhat.
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